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1．はじめに
　今日，社会情勢は急激に変化する時代を迎えており，その不確実性や変化，資本市場のグローバル
化は容赦のないスピードで，日本の企業を巻き込んでいる。したがって，これまでの多角化や規模の
拡大といった戦略は大きく転換期を迎えつつある。このことは，規模の拡大ではなく，従業員や経営
者，消費者，供給者，債権者，政府そして株主といったあらゆる企業の利害関係者に対して説明力を
有する尺度が必要になってきたといいかえることができる。
　EVAおよびMVA（Dは，スターソ・スチュワート社（2）によって提唱されている指標であるがソ
ニーや花王等の上場企業では，経営管理や業績評価および報酬制度に用いられている。また，
HOYAや松下などでは，　EVAに非常に類似した指標を企業経営に盛り込んでいる。このように，注
目されているEVAとMVAであるが，企業の内部管理のッールとして以外にも企業評価の基準とし
て注目を集めている。
　本論文は，EVAおよびMVAと企業評価の問にどのようなつながりがあり，どの程度，企業評価
に対して有効に機能するのかを実証研究によって解明することを目的としている。具体的には，
EVAおよびMVAを用いて企業評価モデルを構築し，株価との関係を探ることになる。
1．企業評価とは
　企業評価には，黒川によれば，4つの意味がある（3）。すなわち，①良し悪しの判断　②ランクづけ
③評価点④貨幣尺度による数値化である。このように4種類の方法（行為）があり，①から④に
向かって評価の結果はきめ細かくなる。したがって，企業を貨幣尺度で測定することが最も詳細な企
業評価であるといえる。では，企業について換算すべき貨幣尺度とは，一体何であるのか。企業経営
者の役割は，企業価値（＝株主価値＋負債価値）を高めることであるという認識が高まっている。そ
の背景には，機関投資家の巨大化や資本市場のグローバル化，情報化社会の形成によって，企業資本
の所：有者は株主であるから株主の代理人たる経営者の行う財務的意思決定の判断基準は，株主の持分
である株主価値を最大化することにあるという考え方が浸透してきたことが考えられる。また，スチ
ュワート社やプライス・ウォーターハウス，ボストンコンサルティングといった経営コンサルティン
グ会社が積極的に株主価値追求の経営を推進していることも要因の一つとして考えられる。
　一方，負債価値は，債権者に対する価値であるが，企業には倒産リスクがあるので，負債を極限ま
で増加させるという行動を取るとは考えにくい。したがって，企業の目的は自社に対して適切である
と推測される負債価値を一定水準に維持しつつ，株主価値を増加させるための行動を採用する事にあ
る。つまり，企業評価のための貨幣尺度とは，企業価値の中核をなす株主価値を測定する事であると
いうことができる。
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皿．EVA
1．計算構造
　EVAは，　EVA；NOPAT一投下資本×WACC（4）という計算構造から成り立っている。以下では，
NOPAT，投下資本，　WACCの概念を検討する。
（1）　NOPAT
　NOPAT（Net　Operating　Pro丘ts　After　Taxes）とは，税引後営業利益のことであり，会計的利益の
一種である。EVA算定の基礎となる部分であり，以下の様に計算される。
　　NOPAT＝（売上高一営業費用）×（1一法人税率）（5）
　営業費用には，減価償却費が含まれ，金融費用及び特別損益は含まれない。法人税率は，実際に支
払われる法人税等ではなく，（売上高一営業費用）に限界税率を乗じたものである。NOPATは，本
業である主たる事業からどれだけの収益を計上することが出来たかを示し，また，会計上の当期利益
等が様々な手法を用いることで恣意性がある可能性があるのに対して，より企業の実力をダイレクト
に表している。
　スチュワート社は，EVAにNOPATを適用する際には，財務会計上の営業利益を元にいくつかの
修正項目を加味してNOPATを算出している。修正項目については，以下のとおりである。
　営業利益に対して，
①リース料に含まれる潜在的金利費用をプラス
②後入先出法による在庫勘定減少効果をプラス
③営業権償却額をプラス
④引当金増加額をプラス
⑤研究開発費のうち，資産計上すべき額をプラス
（2）投下資本
　投下資本は，貸借対照表の資産サイドに注目した場合と負債・資本サイドに注目した場合で表現方
法は異なるが，どちらの場合も修正項目があるため，最終的に金額は，一致する。ただし，修正項目
に関しては，完全に公表されているわけではない。修正項目はおよそ160項目程度存在するが，個々
の企業に適用されるものは，その内の10項目程度である。
　資産サイドに注目した場合は，以下のように表すことが出来る。
　投下資本＝正味運転資本＋固定資産（6）ただし，正味運転資本＝流動資産一流動負債＋短期借入
金（7＞
　一方で，負債・資本サイドに注目した場合は，以下のように表すことができる。
　投下資本＝短期借入金＋固定負債＋株主資本（8）
投下資本は，調達方法に関わらず，それまでに企業に投じられてきた資金の総称であるといえる。し
たがって，取引業者や従業員に対する支払期限等を繰り延べることにかかる資金調達コストは，要求
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される対価の増加分として売上原価等に反映されると考えられるので，投下資本からは控除される。
スチュワート社による投下資本の定義は，次のようになっている（9）。
①資産から見た場合
　正味運転資本
　後入先出法による在庫勘定減少効果，有形固定資産，その他資産，営業権，営業権累積償却額，オ
ペレーティングリースの現在価値，貸倒引当金，資産計上すべき研究開発費，特殊項目の償却額
②負債・資本から見た場合
a．負債及び負債相当項目
　短期有利子負債，長期負債，リース債務，貸借対照表に未計上のリースの現在価値
b．資本および資本相当額
　株主資本，優先株，少数株主持分，繰延税金，後入先出法による在庫勘定減少効果，営業権累積償
却額
（3）WACC
　WACC（Weighted　Average　Cost　of　Capital）は，加重平均資本コストのことであり，企業への投資
におけるリスクに対する見返りとして投資家が最低限要求するリターンである。債権者及び株主は，
ある特定の事業に資本を投資することによってある一定の収益を期待することになる。それは，同等
のリスクを持つ他の事業に投資した時に得られたであろう利益のことであり，この機会費用が
WACCとなる。　WACCについては，以下の様に求めることが出来る。
　　　　　　　　　D　　　　　　E　　WACC＝rD×　　　　　　　　　＋rEx　　　　　　　　　　　　　　D＋E（且o）　 　 D＋E
　　D：負債rD：負債コスト率（％）
　　E：株主資本　rE：株主資本コスト率（％）
　負債と株主資本については，時価を用いる。株主資本に関しては，（株価×株式数）の株式時価を
用いる。負債コスト率は，以下のように求める。
　　rD＝再調達時の負債利率×（1一限界税率）
　再調達時の負債利率とは，企業が有する負債を市場で再度調達した場合に必要となる利率であ
る｛11）。ただし，負債については，簿価と時価の乖離は非常に小さいと考えられるので，簿価を代用す
る場合もある。一方，株主資本コスト率に関しては，ATPモデルなどいろいろな方法があるが，一
般的には，CAPMモデルを用いて算出する。　CAPMモデルは，株式や証券などの資産に関する収益
率の平均にリスクを含む時，全ての投資家がポートフォリオ理論に基づき分散投資を行うならば，そ
のリスク資産の価格が資本市場の均衡メカニズムの中で，いかに決定されるかを解明する資本資産価
格形成モデルのことである。具体的には，以下のように表される。
　　rE＝rF＋β（rM－rF）（②
　　rE：株式の期待収益率＝株主資本コスト率（％）rF：無リスク利子率（％）（］ll
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β：株式のベータ　rM：市場ポートフォリオの期待収益率
2．　企業評価に対する優位点および問題点
　優位点については，以下の点が考えられる。
①EVAは，企業を取り巻く全てのステークホルダーに対して適応性を持っていると考えられること。
②EVAは，株主を十分に満足させる利益を計上することによって企業価値を増加させるという点か
ら株価との関連が非常に深いと考えられること。
③業績評価尺度は，資本利益率（return　on　assets）と利払前利益から資本コストを控除する残余利
益（residual　income）とに大別されるが，　EVAは後老に属し，　EPSやROEなどといった株主資本
コストを考慮せずに負債コストだけを考慮する伝統的な財務指標とは，一線を画すこと。
④株価のように景気動向や市場動向等の短期的な特殊な影響を受けないこと。
⑤計算構造が簡単で理解しやすいこと。
　他方，問題点としては，以下の点が挙げられる。
①EVAは，発生主義ベースの利益から，資本提供老の要求する利益水準を差引いた経済利益として
表されるが，企業の業種や成長段階によっては，当面，先行投資や事業の立ち上げの時期などによっ
てマイナスとなる可能性がある。
②①の理由によって，単年度の数値に注目するよりも，より長期的な動向に注意を払う必要がある。
④EVAを日本の企業に適用する場合には，企業が保有する金融資産に考慮する必要がある。財務の
理論上，金融投資は企業価値を生み出すことはないので，これを含む計算を行った場合とそうでない
場合では，EVAの算出結果が変化する場合がある。
⑤スチュワート社は，EVAを計算する際に，会計上の計算構造の歪みを修正するため，修正項目を
適用しているが，その内容が公表されていない。従って，外部の人間がEVAを算出しようとする場
合，大まかな数値しか導き出せない。
　この様に，EVAには，優位点と問題点が混在しているが，経済理論と現実の資本市場に基礎を置
く客観性の高い，また，平易な指標として，企業評価に対しては，有用であると考えられる。
IV．　MVA
1．計算構造
　MVA（Market　Value　Added）とは，市場付加価値のことであり，　EVA同様にスチュワート社が
推奨している指標である。このMVAとは，企業価値（株式と負債の時価の合計）から投下資本を
控除した額として求められる。
　　MVA＝企業価値（株式時価＋負債時価）一投下資本（簿価）
　MVAは，企業価値が投下資本（自己資本＋負債）｛’Oを上回る額であり，株価に反映される企業の
市場価値と投下資本（簿価）との差額であるといえる。仮に，負債の時価と簿価が非常に接近してい
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て，等しいと見なすことが出来るのであれば，MVAは，株式時価が自己資本（簿価）を上回った額
であるといえる。従って，MVAは，以下のように表すことが出来る。
　　MVA≒株式時価一株主資本㈹
　ここで，EVAとMVAの関係について考える。株式市場で効率的な価格形成が行われていれば，
企業の市場価値は株式と負債の時価総額で表される。この市場価値から投下資本を差引いたMVA
は，企業全体の投資活動の現在価値としてとらえることができる。すなわち，MVAとは，フリー・
キャッシュフローの期待値の現在価値として考えることが出来る。
　　MVA＝企業のFCF（16）の期待値の現在価値一投下資本
　　　　＝企業の生み出す正味現在価値
　ここで，企業が事業の拡大を行わず，企業の経営内容が一定に推移し，将来のNOPATの期待値
が一定であると仮定すると，投資額と減価償却費は，等しくなる。⑭故にFCFとNOPATは，等し
くなると考えられる。
　従ってMVAとEVAには，次の関係が成り立つ。
　　MVA＝企業のFCFの現在価値一投下資本
　　　　＝NOPATの現在価値一投下資本
　　　　　NOPAT　（投下資本×WACC）
　　　　　WACC　　　　WACC
（NOPAT一投下資本）
WACC
EVA
WACC
2．企業評価に対する優位点および問題点
　MVAは，将来のEVAの期待値をWACCで割った値になる。したがって，　MVAの変化は，
EVAの変化と強い関係があり，　EVAの増加は，　MVAの増加につながるので，企業価値と深い関連
がある。一方で，MVAは株式時価総額を前提としているので，企業の業績だけでなく，経済全体や
金利動向の影響を受ける可能性がある。また，現実の株式市場は，完全市場ではないので，常に企業
の将来の収益性を反映した株価が形成されているとは限らず，ある一時点でのMVAを測定しただ
けでは，企業活動が真に価値を生み出しているかどうかに対して誤った判断を下すこともありうる。
V．株価と企業評価モデルの関係の実証分析
1．分析手法
　皿において，株主価値を測定することが，企業価値を測定することにつながると指摘した。株価
は，株式の本源的価値である株主価値に市場動向や景気動向等の諸要因が加わって形成される。そこ
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で，株価を被説明変数，EVA及びMVAを説明変数として，回帰分析を行う。回帰分析に用いた統
計ソフトは，SPSS　ver．10．1である。分析にあたっては，株価との回帰を調べる上で，以下の3つ
のモデルを用いた。なお，企業規模の影響を避けるために，株主価値等の諸係数は，一株当たりの数
値を用いて比較検討を行っている。
a．EVAモデル
　回帰式：株価：ao＋α・EVA＋e　ao：定数項　e：残差
　EVA＝（NOPAT一資本費用）÷発行済株式数
　NOPAT；営業利益×（1一限界税率）
　資本費用＝投下資本×加重平均資本コスト率（WACC）
　投下資本＝流動資産合計一流動負債合計＋短期借入金＋固定資産合計
　EVAの計算には，スチュワート社の述べる修正が必要であるが，その適用は，個々の企業によっ
て異なり，詳細は発表されていない。従って，本論文では，EVAの算定にあたって修正項目は，考
慮に入れないで計算を行っている。
b．MVA1モデル
　回帰式：株価一ao＋α・MVA1＋e　ao：定数項　e：残差
　MVA1＝（株価時価総額一株主資本簿価）÷発行済株式数
c．MVA2モデル
　回帰式：株価＝・ao＋α・MVA2＋e　ao：定数項　e：残差
MVA・一ｩ（　EVA，1＋WACC），＋驚器雲
　EVAを割引現在価値に割り戻して求めるMVAは，　EVAの無限流列によって求められるが，将来
にわたってEVAを全て予測することは，不可能であるので，便宜的に5年分のデータを使用し，6
年目以降は，5年目のデータを割り戻して，算出している。b．のMVA1とMVA2は，理論上は同一
であるが，モデルとして区別するため，MVA1とMVA2とに分けて使用している。
2．データ
　データは，日経NEEDSの1996年から2000年のデータを使用した。対象企業は，東証一部上場企
業で金融業を除く1304社のうち，3月決算企業に限定し，さらに，データに連続性の無いものや決算
月を変更した企業を除いた888社である。
①WACCの計算
　負債利率の計算には，各年の888社の実際の支払利息割引料を期末の割引手形と借入金を合計した
もので除して求めた。株主資本コスト率は，CAPMモデルにより導出した。使用した数値は，以下
のとおりである（］ll。
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1996　　　　　　　　　1997　　　　　　　　　1998　　　　　　　　　1999　　　　　　　　　2000
? 各年度のマーケットのβを個別企業ごとに採用
マーケットの期待収益率 0．04875 0．04875 0．05 0．05125 0．05
リスクフリーレート 0，023 0．0157 0．0145 0．0115 0．0185
出典　β：トピックス＆サブイソデックスデータ集（1996～1999の各5月号）およびTOPIX＆β　Value（2000）
　　期待収益率：西沢和彦「直しが必要な公的年金積立金の運用方法」『JICPAジャーナル』Vol．13，　No．9，
　　2001に筆者が修正を加えて作成。
②限界税率：実効税率0．409を用いた⑲。
③株価：東洋経済新報社の株価データCD－ROMより各年度の3月末日の株価を使用した。
④外れ値：外れ値を除去しないまま回帰分析を実施した後，標準化残差±3以上のサンプルを除去し
て再度，回帰分析を行った。
⑤欠損値：各モデルを計算する上で，必要なデータが不足している場合は，サソプルから除外した。
⑥サンプル：株価に対する説明変数として用いるサソプル数は，1996年から2000年までのデータを
総合して合計で3，015個となった。だだし，モデルcについては，サソプル数は，2001年3月期の
603個である。
3．計算結果
　回帰分析の結果は以下の通りである。
　①記述統計量
平均値 標準偏差 最小値 1／4分位 中位数 3／4位数 最大値 N
株価 313．3 202．3 19．0 165．0 268．0 412．0 1，540．0 3，015
EVA 一10．1 155．6 一8，447．6 一14．0 一5，8 1．9 78．0 3，015
MVA1 38．0 218．0 一884．6 一159．0 一33，8 93．4 797．2 3，015
MVA2一493．9 8，665．2一2，122，192．0一331．5 一127．3 99．4 2，426．3 603
②相関
株価 EVAMVA1MVA2
株価 1，000 一〇．040 0，452 一〇．138
EVA 1，000 0，066 0，007
MVA1 1，000 0，069
MVA2 1，000
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③回帰結果
係数 t adj．R2 N
定数項 313，206 84．808＊
一〇．000 3，015EVAモデル EVA 一〇．005 一〇．229
定数項 329，208 98．679＊
0，204MVA1モデル MVA1 0．42 27．846＊ 3，015
定数項 558，805 61．724＊
0，019 603MVA2モデル MVA2 一〇．003 一3．427＊
＊は，5％水準で有意を表す。
a．EVAモデル
　EVAモデルの決定係数は，－0．000ときわめて低かった。また，　EVAの係数は，マイナスであ
り，説明がつかない。t値も低く，このモデルでは，株価の説明がつかない。
b．MVA1モデル
　MVA1モデルの決定係数は，0．204と非常に高く，t値も2以上で，全モデルの中で一番当てはま
りがよく，説明力が高かった。
c．MVA2モデル
　EVAを割引現在価値に割り戻して求めたMVA2モデルでは，決定係数が0．019ときわめて低い。
MVA2の係数は，－0．003とマイナスで説明がつかない。これは，マ・イナスの係数を持つ，　EVAを
計算の基礎としていることに起因すると考えられる。EVAモデル同様にこのモデルも株価を説明す
ることは出来なかった。
v［．考察
1．EVAモデルについて
　EVAと株価による株主価値の関係は，統計上の関連が薄く，予測と反した結果となった。この原
因として修正項目，計算構造，サンプルの解釈から，以下のことが考えられる。
①修正項目
　EVAは，本来ならば，　NOPAT及び投下資本に，スチュワート社が主張するように個別の修正項
目を適用し，調整をした上で，算定されるべきである。これは，EVAを開発したスチュワート社が
米国のコンサルタント会社であり，日本の企業にEVAを適用する際には，米国と日本の法律上の違
いや会計制度上の違いを加味する必要があるからである。しかし，この修正項目に対しては，その適
用の判断基準が公開されていない。従って，本論文においても修正項目を適用せず，一律の計算を行
ったため，ノイズが含まれている可能性がある。
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②計算構造
　加重平均資本コスト率を算出する際に本論文では，CAPMモデルを用いたが，その構成要素とし
て，市場ポートフォリオの期待収益率に公的年金の期待収益率，0。065を用いた。一方で，現実の
マーケットの期待収益率は，バブル経済崩壊後の長引く不況の影響を受けて，5年平均で一〇．0138
（2000年3月末現在），10年平均でも0．0145（2000年3月末現在）と，大きく乖離している。先行研
究のデータを勘案して採用したこの技法は，割高な資本コストを算出した可能性も捨てきれない。ま
た，EVAにおける資本コストには，実際には，キャッシュ・アウトフローを伴わない株主資本コス
トが明示的に組み込まれている。企業において，株主資本コストの概念が浸透していないという現状
がある可能性も考えられる。
　本論文では，市場ポートフォリオの期待収益率に公的年金の期待収益率（0，065）を加工して用い
たが，ここから導き出されるWACCは，現在の景気状況と比して，割高であると考えられる。そこ
で，EVAを計算するにあたって採用したWACCからそれぞれ，1％～4％をマイナスして株価との
回帰を行ったe°）。これは，WACCの計算手法が様々に存在することと，現在の景況にどの程度の
WACCが適合するのか，一概に判断出来ないことによるものである。結：果は，以下のとおりである。
係数 t adj．R2 N
定数項 255，014 98．873＊WACCを一1％した場合
EVA 0，016 0．936＊ 0，000 3，015
定数項 254，984 98．927＊WACCを一2％した場合
EVA 0，020 1．021＊ 0，000 3，015
定数項 254，984 98．955＊WACCを一3％した場合
EVA 0，018 1．106＊ 0，000 3，015
定数項 254，904 98，975＊WACCを一4％した場合
EVA 0，020 1．191＊ 0，000 3，015
＊は，5％水準で有意を表す。
　以上のようにWACCを変化させてEVAと株価の回帰を行ったがEVAで株価を説明すること
は，出来なかった。
③サソプル
　サンプルとして採用した年度は，1996年から2000年である。この間は，EVAの概念が導入され，
これを様々な意思決定尺度として採用する企業が徐々に増加していった時期であるとしてとらえるこ
とが出来る。従って，EVAの概念が世間で評価を得ているよりも実際の企業においては，その理論
が浸透していなかったということもあり得る。サソプルをEVAもしくは，それに類似する概念を導
入していることを明言している企業に絞り込んで分析を行えば，違った結果が得られたかもしれな
い。そこで，EVAまたは，　EVAに類似した指標を採用している企業のみをサンプルとして株価との
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回帰を行った②）。分析で採用した企業は，日本製紙・東芝・大阪ガス・ソニー・富士通・TDK・花
王・HOYA・旭化成工業・松下電工・ダイキソ工業・三菱商事・TOTOの13社である。結果につい
ては，以下のように，決定係数が，0．206と高く高い説明力を有していることが判明した暁
係数 t adj．R2 N
定数項 2，429，813 3．801＊
0，206 55EVAモデル EVA 6，669 3．710＊
　以上のことから，EVAは，その導入を明示している企業について，企業評価に有効であるという
ことが判明した。また，EVAが全ての企業の評価指標として有効に機能するためには，修正項目を
始めとして，その計算構造がさらに詳しく解明されるとともに，EVAの概念が更に広く浸透してい
くことが必要である。
2．MVAモデル
　理論上，MVA1とMVA2は，一致するはずであるが，結果は，一致せず，相関係数は，0．069と
ほとんど関係は無い。これは，MVA1における株価時価総額は景気動向や，市場動向といった諸要
因が含まれていることと，MVA2におけるEVAでは修正項目を加味していないことや，　N．1②で
述べたWACCの問題があることに起因すると考えられる。また，　EVAとMVA2の相関係数は，
0，007とこちらもほとんど関係は無い。一方で，株価とMVA1の相関関係は，0．452と全モデルの中
で一番関係が深く，MVA1モデルの決定係数は0．204で最も説明力が高かった。これに対して，
MVA2は株価とは負の相関（－0．138）である。スチュワート社の主張するEVAとMVA及び株価
の関連については，あてはまりが非常に悪かった。MVA2にっいては】V．1で述べたEVAの考察に
ついてと同様の意見をあてはめることが出来る。一方，MVA1が株主価値と関連が深かった理由
は，モデルの中の株主資本，すなわち，企業が今までに稼得してきた利益の蓄積が有効であると考え
られる。ただし，株主資本の中身については，株主払込部分と利益留保部分とに分解できるので，更
に細かく検討する必要がある。
　そこで，その中身を資本金，資本準備金，利益準備金，その他の剰余金，任意積立金および当期未
処分利益に分解して，回帰分析を行った？3）。
　以上のように，自己資本を分解して回帰を行った結果，決定係数は0．009と小さく，株価との関係
は薄かった。これは，自己資本のうちの特定の項目が株価と密接な関係にあるというのではなく，自
己資本をトータルで見た場合に株価との関係が深いということを表している。
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①記述統計
平均値 標準偏差 最小値 1／4分位 中位数 3／4位数 最大値 N
株価 313．3 202．3 19．0 165．0 268．0 412．0 1，540．03，015
資本金 204．8 345．9 0．0 43．5 111．7 214．3 4，381．03，015
資本準備金 177．9 305．6 0．0 29．1 90．9 187．2 3，080．73，015
利益準備金 26．2 47．3 0．0 4．9 12．9 27．5 592．03，015
その他剰余金 232．3 463．0 o．Q 21．6 93．3 274．0 4，419．83，015
任意積立金 227．7 409．0 0．0 21．3 91．2 249．5 3，903．63，015
当期未処分利益 4．5 198．6 一4，640．9 0．2 10．5 33．1 2，601．03，015
②相関
株価 資本金 資本準備金 利益準備金 その他剰余金 任意積立金 当期未処分利益
株価 1，000一〇．080 0，016 一〇．011 0，054 0，043 0，038
資本金 1，000 0，832 0，766 0，439 0，497 一〇．001
資本準備金 1，000 0，709 0，431 0，559 一〇．146
利益準備金 1，000 0，667 0，661 0，195
その他剰余金 1，000 0，904 0，470
任意積立金 1，000 0，047
当期未処分利益 1，000
③回帰結果
係数 t adj．　R2 N
定数項 252，698 81．822＊
資本金 一α015 一1，002
資本準備金 0，045 2．643＊
自己資本
利益準備金 一〇．358 一3．419＊
0，009 3，015
任意積立金 0，029 3．334＊
当期未処分利益 0，051 3．516＊
VII．おわりに
　当初予測したような企業評価におけるEVAモデルは，株価との関係が薄く，優位性は実証できな
かった。しかしながら，EVAを業績評価の指標として採用している企業では，　EVAは，企業評価に
対して，有効であるということも同時に判明した。また，MVAモデルでは，スチュワート社の主張
するような関係は，立証されなかったが，MVA1モデルによって企業評価には，株主資本が有効で
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あるということも明らかになった。
　EVAが企業評価に対して説明力が弱かったことは，日本の企業に株主価値を重視する土壌がまだ
出来ていないということを表している。
　株主の期待する利益を考える上で，長らく，経営者は，配当を株主に対しての資本コストと誤解し
てきた傾向がある。株主に対する企業の責任は，キャピタル・ゲインをも含めたトータル・リターソ
を上げることであり，これが株主の要求する水準に達していなければならない。従って，企業は，債
権者に対する利子同様に株主に対するコストを認識し，少なくともそれは，利益でカバーされるべき
である。こうした考え方が，まだ，浸透していないことによってEVAの有用性が十分に認められな
いと考えられる。また，EVAを業績評価の指標として採用している企業について，　EVAモデルが説
明力を有していたことは，その証左であろう。
　一方，企業評価に対して，株主資本に強い説明力があったのは，超過収益を表すEVAのようなフ
ローよりもストックである自己資本を市場が高く評価していることの現れであろう。
　株価の形成は，ストックである自己資本を強く反映して形成されている。しかしながら，企業評価
においては，とりわけ，ハイテク産業やベンチャー企業等の知識集約型産業における企業評価では，
自己資本よりも収益力と成長性が重要となるであろう。したがって，株価形成にも，ストックに加
え，フローを重視して成されることが必要であろう。
　ただし，いずれにしても，EVAについて，その計算構造が明らかにされていない以上，企業評価
のッールとしては，限界があり，大まかなデータとしてしか利用できない。また，考察で述べたよう
な問題点が明らかにならなければ，データの作成者によってバイアスを含む可能性がある。
　最後に本論文では，取り扱わなかったが，EVAにおける業績管理機能や従業員に対するインセン
ティブ報酬制度に対する機能は，EVAの経営政策上の優れた機能であることを付け加えておく。
?
（1｝EVAおよびMVAは，スターソ・スチュワート社の登録商標である。
②以下，スチュワート社と省略。
（3）黒川行治「企業評価における財務要因の分析」『年報　経営分析研究』第11号　1995，3，pp　12－17
（4）井出正介，高橋文郎「ビジネスゼミナール経営財務入門」日本経済新聞社　2000，p393　WACCは額ではなく
　率（％）である。
（5）Ibid。　p　389
（6）lbid．　p　391
〔7）Ibid．　p　391
〔8）Ibid．　p　391
（9）Ibid．　p　392に筆者が加筆・修正した。
㈹Ibid．　p　119に筆者が加筆・修正した。
⑪市場の状況などによって再調達時の負債利率を算定することが困難な場合は，長期借入利率等で代用する場合
　もある。
（’a青木茂男「要説経営分析」森山書店　2001，p397
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㈹実務上は，10年物の国債の利率等が用いられることが多い。
（LDここで言う（自己資本＋負債）は，簿価である。
㈹ここで≒を用いているのは，通常，市場は完全市場ではないので，株式時価が理論値ではないという意味を表
　している。市場が完全市場であれば，当然，≒は，＝になる。
⑯FCFとは，　Free　Cash　Flowの略である。
en減価償却は，企業の生産設備の減耗分であり，企業が再生産を行うためには，減価償却額を既存の生産設備の
　更新に充当する必要があると考えられる。
㈹CAPMモデルによる期待収益率は，先行研究において，様々に適用が分かれている。以下にその例を示す。
　re；rf＋β（rm－rf）
　re：株式の期待収益率　rf：リスクフリーレート
　rm：市場ポートフォリオの期待収益率　β：株式のベータ
　①スチュワート社の場合G．ベネット・スチュワート，皿著・河田剛等訳rThe　Quest　for　value－The
　EVA　Management　Guide－』東洋経済新報社，1999，　p．410
　β（rln－rf）を6％
　②東洋経済ランキングの場合週刊東洋経済rEVA最強の会社1000社ランキソグ』11／4特大号，東洋経済
　新幸艮社，　2000，p．45
　（rm－rf）を4％
　③津守信也の場合津森信也r企業財務一戦略と技法一』，東洋経済新報社，1999，p．110（rm－rf）を日本
　では，2～3％・米国では，6％
　④キャシー松井の場合キャシー・松井rEVAから見た日本の株価」r証券アナリストジャーナル』Vol．36，
　No．3，1998，　p．27
　β（rm－rf）を3％
　⑤井出等の場合井出正介等rビジネスゼミナール経営財務入門』，日本経済新聞社，2000，p．403
　rf＋β（rm－rf）を10％
　⑥田中隆雄の場合rEVAから見た日本の株価の理論的基礎および実務における有用性（2）」r会計』，第155
　号，第1号，1999，p．8
　（rm－rf）を8．4％
　⑦白木等の場合rEVAモデルの考え方と日本企業への適用」r証券アナリストジャーナル』，　VoL　35，　No．
　11，1997
　日経平均と長期金利の差の平均よりβ（rm－rf）を3．5％
　　本論文では，リスクフリーレートは，各年度の10年物の新発国債のレ引一を代用した。また，マーケットの
　期待収益率は，以下のようにマイナスとなってしまうので（東証ホームページより作成，www．tse，or．jp），公
　的年金積み立ての期待収益率を適用した。なお，公的年金積み立ての期待収益率には，短期金利が含まれてい
　るので，そこから日銀の短期プライムレートを控除した数値をマーケットの期待収益率とした（西沢和彦「見
　直しが必要な公的年金積立金の運用方法」『JICPAジャーナル』Vol．13，　No．9，2001より引用）。適用した数値
　については，以下の通りである。
1996 1997 1998 1999 2000
マーケットの期待収益率（単年度） 一〇．0608 一〇．1941 一9．0657 0．5969 一〇．2496
マーケットの期待収益率（5年平均） 0．00538 0．08576一〇．4168 一〇．0066 一〇．0138
公的年金の期待収益率 0，065 0，065 0，065 0，065 0，065
短期プライムレート 0．01625 0．01625 0，015 0．01375 α015
適用期待収益率 0．04875 0．04875 0．05 0．05125 0．05
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㈹青木茂男「要説経営分析」森山書店　2001，p106より
　　　　　　　　　　　　法人税率×（1＋法人住民税率）＋事業税率　　　法定実効税率（％）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋事業税率
　　　　　　　　　　　．30×｛1＋（5＋12・3）＋9・6。40．9
　　　　　　　　　　　　　　　　1＋9．6
il°）基準となるWACCは，　V．2データで用いたWACCである。
⑳分析方法は，本論文で用いたEVAモデルと同じ手法である。
ealこの13社は，社会的な認知度が高く，また，企業努力を欠かさない企業であるのでEVAについて高い数値が
　導き出されたということもあり得る。
ll3サンプルや分析手法については，　rV。株価と企業評価モデルの関係の実証分析」で用いた方法と同じである。
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